


































































































































































































































































































































































































学習院法務研究第 6 号（2012 年）
①　実体法上の無辜の不処罰の視点
②　勧告便宜主義の視点
という重要な視点を欠いた場合には、事務局の調査に引き続いて行われる監
視委員会による勧告の必要性及び要否の裁量判断が、「合理的な判断により
虚偽記載が認められる嫌疑がない」、又は「考慮すべき事情を考慮せず、考
慮すべきでない事情を考慮した判断」と評価される場合もあり得ると考えら
れる。
そして、そのような場合に、勧告を強行するとすれば、監視委員会の判断
行為は、法律、慣習、条理ないし健全な社会通念等に照らし客観的に正当性
を欠くこととなり（前出東京地判）、監視委員会の職務上尽くすべき注意義
務を果たしていないと評価できるものであって、国家賠償法上、違法との評
価を受ける可能性もあるのではなかろうか。
3．結語に代えて
最後に、日本の証券市場への監視委員会の影響力について付言する。
弁護士としての職務に関わる中で、複数の証券関係者や会社関係者から金
融庁（ないし監視委員会）の判断手法についてヒアリングを行うと、その内
容はいずれも監視委員会絶対主義とでもいうべきものであり、監視委員会の
無謬性に対する信頼、若しくは監視委員会の権力の大きさへの恐怖感の裏返
しとも言うべきものを感じざるを得なかった。
世界的な金融市場監視の厳格化の中で、投資家保護の視点を持って有価証
券報告書の虚偽記載のチェックをすること自体には十分な意義があり、今後
も継続されるべきであることは当然である。
しかしながら、その一方で、事前に裁判所から権限行使についてのチェッ
クを受けることのない監視委員会が、個別事案への対応を抑制的に行わなけ
れば、新たに証券市場に上場しようという企業の意欲を削ぐものではないか
と危惧する。
新規上場会社数の推移は、金融商品取引法（旧証券取引法）に課徴金が導
入された平成16年をピークにほぼ一貫して減少していると評価できるもの
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であり、全体的な景気の低迷もあるにせよ、監視委員会による個別事案への
高圧的な権限行使が、金融市場への新規上場を見合わせる要因になっていな
いとも限らないと実感している。
新規上場企業がない市場は、投資家にとって魅力のないものであることは
明らかである。
投資家を保護するための規制強化がなされるべきであるとの評価がある一
方で、その規制が実質的に企業からの異議申し立てを許さない制度設計に
なっている場合、それがかえって投資家を市場から遠ざける要因になってい
るとすれば、究極的には証券市場の活性化を妨げるという点でかえって投資
家の保護を見失った、本末転倒な結果ではなかろうか。
継続開示義務違反に対する課徴金制度の「適切な」運用が望まれる。

